UNIVERSIDAD CATOLICA ANDRES BELLO
DIRECCION DE POSTGRADO
POSTGRADO EN INSTITUCIONES FINANCIERAS

BREVE RESENA SOBRE EL EFECTO CROWDING OUT EN
VENEZUELA PARA EL PERIODO MAYO DE 1986 HASTA
NOVIEMBRE DEL 2004.

Proyecto de Investigacion presentado por:
Gerfreyd Ordofiez Castro
C.I. E- 81.479.400

Como requisito parcial para obtener el titulo de Especialista en
Instituciones Financieras
Mencion Finanzas Internacionales
Profesor:

Reinaldo Lopez Falcon

Caracas, Julio 2008



UNIVERSIDAD CATOLICA ANDRES BELLO
DIRECCION DE POSTGRADO
POSTGRADO EN INSTITUCIONES FINANCIERAS

BREVE RESENA SOBRE EL EFECTO CROWDING OUT EN
VENEZUELA PARA EL PERIODO MAYO DE 1986 HASTA
NOVIEMBRE DEL 2004.

Proyecto de Investigacion presentado por:
Gerfreyd Ordofiez Castro
C.I. E- 81.479.400

Como requisito parcial para obtener el titulo de Especialista en
Instituciones Financieras
Mencion Finanzas Internacionales
Profesor:

Reinaldo Lopez Falcon

Caracas, Julio 2008






INDICE

Pég.
INTRODUCCION 1
I CAPITULO |I: PLANTEAMIENTO, OBJETIVOS Y JUSTIFICACION 3
1.1 El Problema Planteado 3
1.2 Objetivos del Trabajo 3
1.3 Justificacion del Estudio 4
1.4 Limitaciones 5
1.5 Delimitaciones del Estudio 5
Il CAPITULO Il: MARCO TEORICO 7
2.1 Breve Explicacion del Efecto Crowding-Out 7
2.2 Efectos de un Estimulo Fiscal Financiado Por Titulos 11
11l CaPiTULO I11: DOCUMENTACION DE ANTECEDENTES SOBRE
LA DEUDA PUBLICA VENEZOLANA Y ESTUDIO DE LA DATA 19

3.1 Breve Repaso de las Finanzas Nacionales y Deuda Interna para
el Caso Venezolano, Marzo 1986-Noviembre 2004 20



Pag.
3.2 Observaciones Sobre La Tenencia de la Deuda
Publica Interna 22
3.3 Analisis De Las Variables Involucradas y Déficit Gubernamental
En Términos Generales Para El Periodo 1986-2004 23

1V CaPITULO IV: MARCO METODOLOGICO Y APORTE PROPIO A LA INVESTIGACION
28

4.1 Resultado del test de Causalidad Granger 31
4.2 Analisis de los Resultados 37
4.3 Inferencia de los Resultados 39
V CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 41
VI BIBLIOGRAFIA 44

VIl ANEXOS



INTRODUCCION

Se entiende por efecto crowding out al desplazamiento que sufre la inversion privada
por la concurrencia del sector publico en el mercado financiero, para la obtencion de
recursos que e permitan financiar sus déficits transitorios de cagja. Desde la perspectiva
de la teoria econdémica ortodoxa, € crowding out es un proceso indeseable en razon de
varios argumentos. El primero de ellos, es precisamente una disminucion del potencial
de inversion del sector privado porque habra menos recursos disponibles a estos efectos
para el sector privado, provenientes de los fondos disponibles al crédito interno neto del
sector financiero. Adicionamente, como secuela de la pugnacidad por recursos
financieros entre e sector publico y €l sector privado, la estructura general de tasas de
interés sufre una presion hacia € alza debido a que, para € gobierno poder acceder a
estos recursos, emite deuda con rendimientos atractivos que desplazan al sector privado
en la competencia, de modo que s éste desea obtener crédito, debe superar €
rendimiento de la oferta publica. El problema generado se da porque cuando €
gobierno compite por los fondos existentes en e mercado eleva las tasas de interés, y
dado que la inversién privada es extremadamente sensible a las tasas de interés, a subir
las mismas (costo del dinero), la inversion privada disminuye, luego entonces
disminuye e rendimiento neto de los proyectos de inversion. Es decir, € efecto
crowding-out se da porque la inversion privada es “desplazada’ hacia el sector publico
como consecuencia de la disminucion de sus rendimientos netos. Esta situacion tiene un
efecto negativo en la oferta de bienes y servicios en € mediano y largo plazo, dado que
no se realizan inversiones en activos fijos, en pocas palabras, €l gobierno mismo estaria

convirtiéndose en un obstéculo para € desarrollo econdmico del pais.

El efecto final sobre el sistema financiero es una merma de su actividad crediticia
debido a que en vez de dirigir sus activos hacia las operaciones, prefiere colocar sus
activos en papeles publicos, como los son, las letras y los bonos de la Tesoreria
Nacional. A este respecto, € Articulo 1 de la Ley General de Bancos y Otras
Instituciones Financieras, seflda que “La intermediacion financiera consiste en la
captacion de recursos, incluidas las operaciones de mesa de dinero, con la finalidad de

otorgar créditos o financiamientos, e inversiones en valores; y solo podra ser realizada



por los bancos, entidades de ahorro y préstamo y demas instituciones financieras
reguladas por este Decreto Ley”.

El presente trabgjo trata de manera simplificada de obtener una evidencia empirica
sobre dicho efecto crowding-out en la economia venezolana para € periodo marzo de
1986, noviembre 2004. A continuacién, un esbozo muy general.

En e Capitulo | se hace énfasis en el problema planteado, lo0s objetivos del  trabajo
tanto & general como los especificos, la justificacion del estudio, y las limitaciones y
delimitaciones.

El Capitulo Il se enfoca en e marco tedrico, sus referencias mas importantes,
antecedentes y compilaciones tedricas més relevantes sobre las posibles vertientes a
través de las cuales pudieradesarrollarse el efecto crowding-out en una economia.

El Capitulo Ill trata de manera muy general sobre las finanzas publicas, y deuda
interna en e periodo 1986-2004, asi como también las variables analizadas en €
presente trabgjo como son las tasas nominales de interés para los depositos bancarios,
los bonos soberanos y la tasa activa nominal, para el mismo periodo.

El Capitulo 1V describe el marco metodologico y € aporte propio para € presente
trabgo

Se culmina con las conclusiones y recomendaciones, para después describir la

bibliografia que se consulto.



CAPITULO I.

PLANTEAMIENTO, OBJETIVOS Y JUSTIFICACION

1.1 EL PROBLEMA PLANTEADO

En la actualidad Venezuela transita un cambio sistémico hacia un orden econémico en
el cual, lamagnitud de laingerencia econdmica del Estado se hace cada vez mayor en €
ambito de la presencia de un sistema financiero que inexorablemente debe adaptarse a
ese principio, de modo que es imperativo revisar el concepto de crowding out para
esclarecer |os posibles escenarios tanto para el sector financiero como paralainversion
privada, en e dambito econdmico y financiero local. El problema se centra en estudiar
las variables relacionadas, tasas de interés otorgadas por los instrumentos de deuda
publica y rentabilidad de las inversiones en e sector privado y buscar una posible
relacion o correlacion entre las mismas, con € fin de obtener evidencia empirica sobre

el efecto crowding-out en Venezuela para el periodo 1986-2004.

La Hipdtesis planteada trata de explicar € comportamiento de los Préstamos y de su
tasa de interés como variable relacionada con la expansion del Crédito Interno Publico a
través de la subida de las tasas de interés en los Instrumentos de Deuda Publica, como

medio fundamental parafinanciar el Déficit Fiscal.

1.2 OBJETIVOS DEL TRABAJO

OBJETIVO GENERAL

El objetivo genera del presente trabgjo es estudiar las variables involucradas
(Rendimiento de la Inversion Privada Vs. Titulos de deuda Publica) en e concepto de
crowding-out o efecto desplazamiento de inversion privada en el contexto de un cambio

sistémico de |a sociedad venezol ana.



OBJETIVOS ESPECIFICOS

1.1.1 Estudiar las causas del crowding out.

1.1.2 Anadlizar laevolucion de las variables involucradas en el fendmeno

1.1.3 Exponer las principales vertientes tedricas sobre las posibles causas y
consecuencias del efecto crowding out para el sector financieroy privado

1.1.4 Ubicar en € contexto venezolano, la situacion de déficit fiscal que conllevaala
emision de instrumentos de deuda publica, causa nimero uno para que se de €
caldo de cultivo para e efecto crowding out

1.1.5 Anadizar |ladatatomada de la paginadel FMI en € periodo 1986-2004 sobre los
rendimientos del sector publico vs. € sector privado parala época

1.3 JUSTIFICACION DEL ESTUDIO

El presente trabgjo trata de establecer la posible relacion o correlacion entre los
rendimientos ofrecidos por € Estado en sus Instrumentos de Deuda Puablica con la
finalidad de financiar su déficit primario, y € rendimiento neto ofrecido por lainversion
privada en la competencia por ambos sectores para llevarse |os recursos financieros del
mercado nacional, donde & tema central es € estudio del efecto crowding-out en
Venezuela. EI mencionado estudio se centrara en €l andlisis de las variables del crédito
publico interno més €l crédito interno privado y sus efectos sobre la tasa de interés, asi
como la redistribucion de los recursos desde la inversion privada hasta la inversion en
papeles del Estado. Con €ello se quiere implementar una metodol ogia consistente con la
poca data registrada no solo con este tipo de variables, sino también la tardia con que se
conocen estos datos en la mayoria de estadisticas sobre fendmenos coyunturales de

economias emergentes como la nuestra.

Laimportancia sobre la documentacion de este tema es resaltar €l hecho crucia de que
el Estado termina llevandose recursos que pudiesen haber ido a la inversion privada,



luego entonces, son las mismas politicas gubernamentales las que terminan
entorpeciendo e desarrollo y crecimiento econdémico nacional.

1.4 LIMITACIONES

Al redlizar una resefia sobre una serie de coyuntura econoémica venezolana (y de
cualquier otra economia, sobre todo, cuando se trata de cifras provenientes de variables
manejadas por e Estado), una de las principales limitaciones que se tienen es
precisamente no tener en cuenta la estructura del sistema econdémico que dio origen alas
cifras, no solamente de una economia particular, sino e inmenso conjunto de
interrelaciones de un mundo y una economia cada vez mas globalizados, y en

consecuencia cada vez més interdependientes.

Otro factor para tener en cuenta es lavision estatica del andlisis, no solamente por la
estructura intrinseca de las variables en un momento particular del tiempo, sino también
la inconsistencia entre politicas fiscales y monetarias que generan en ciclos muy cortos
comportamientos extremadamente sensibles a las condiciones iniciales, y que por ende,

hacen imposible la prediccion en e mediano o largo plazo.

1.5 DELIMITACIONES DEL ESTUDIO

El estudio se enfocaen €l andlisis de dos variables, el Crédito Interno compuesto por los
préstamos hacia los sectores publico y privado, y las Tasas de Interés de los depositos,
préstamos y rendimiento de los bonos del Estado venezolano. en e periodo
comprendido entre Marzo de 1986 y Noviembre del afio 2004.

Los datos estadisticos necesarios y suficientes se recogen en promedios mensuales
desde marzo de 1986, noviembre de 2004, representando un total de 225 observaciones.

Es de hacer notar, que durante ese periodo han tenido lugar diversos eventos en la vida
social, politicay econémica de Venezuela, que necesariamente tendrén su repercusion
en laevolucién las variables mencionadas.



A manerade g emplo, sin la pretension de ser exhaustivos, se mencionalaliberacién del
control de cambios en 1997, la ascension a poder € Presidente Hugo Chavez en 1999,
lainsurreccion del 11 de abril de 2001, la huelga petrolera del 2002, etc. En fin, eventos

gue sin lugar a dudas g ercieron su influencia en la evolucién de dicha variable.

Lo que se pretende resaltar en esta ocasion, es que la metodologia utilizada en este
trabgjo, adiferenciade lasfuentes consultadas, se enriquece con la constatacion factica
de los resultados del modelo con larealidad.



CapiTuLO I

MARcCO TEORICO

2.1 BREVE EXPLICACION DEL EFECTO CROWDING-OUT

El efecto Crowding-out puede presentarse en la economia de dos maneras diferentes, la
primera, directamente cuando existe una pugnacidad de los recursos financieros para
canalizarse entre e sector publico y € sector privado, y dichos recursos terminan en
servicios financieros y papeles comerciales estatales que son ofertados publicamente,
quiza porque los inversionistas no tienen la certeza ni de los retornos ni de el riesgo
implicito y explicito de las empresas como también porque a los otros sectores
financieros deficitarios particularmente privados, se les hace dificil o imposible
competir con los atos rendimientos y cero riesgo que les puede ofrecer e Estado . Por
otra parte, €l crowding-out de tipo financiero indirecto, se presenta cuando una politica
fiscal expansiva aumenta el nivel de renta, y dado que hay mas dinero en la economia,
esto trae como consecuencia un aumento en la demanda de saldos transaccionales, luego
entonces un aumento en la tasa de interés (a menos que medidas de politica monetaria
puedan contrarrestar dicho efecto). La mencionada aza en las tasas de interés
disminuye considerablemente e gasto en € consumo e inversion privados, 10 que a su
vez, obliga alos entes estatales a disminuir € precio en sus instrumentos financieros de
deuda publica para hacerlos atractivos, y como estos mismos papeles comerciales
publicos forman parte del portafolio de inversiones de los agentes financieros como
familias y empresas, entonces terminan disminuyendo el stock de riqueza, y por tanto,
disminuyendo € nivel de renta nacional. Lo cua puede resultar contradictorio y
malsano para la economia doméstica involucrada, pues una politica fiscal de aumento
del gasto, con fines expansivos, puede llegar a disminuir € nivel de renta nacional,
después de generarse todos estos efectos de transmision explicados anteriormente. Tal
como lo sefidan S.T. Cook y P. M. Jackson en €l Prélogo de Current Issues in Fiscal
Policy (2004).



El trabgjo que escribié D. A. Currie en Monetary and Fiscal Policy and the Crowding-
out Isuue (2005) sintetiza y concreta de manera muy completa la teoria existente sobre
los efectos crowding-out tanto directos como indirectos, diferenciandolos entre el corto
y largo plazo. A continuacion un breve esbozo sobre sus principal es sefial amientos, pero
antes nos pasearemos brevemente por € debate entre keynesianos y monetaristas,
ocurrido después de la época de la Gran Depresiéon en 1927.

Ya con soOlidas bases académicas en los afios sesenta, algunos de los mejores
economistas de la época (Friedman y Meiselman, Blinder, Deleeuw, etc.) discutian
sobre la particularidad de los efectos fiscales y la base monetaria, ligados estrechamente
con € efecto crowding-out. La tesis keynesiana sostiene invariablemente que solo la
parte fiscal es fundamental y decisiva en las cuestiones referentes a estimulo de la
demanda agregada, que a su vez, repercute en € aza del nivel de produccion, luego
entonces en alcanzar €l nivel de empleo 6ptimo y la plena utilizacién de los recursos en
el @ambito econdmico, todo esto en una vision cortoplacista, pues segin e propio
Keynes, en e largo plazo “todos estaremos muertos’, por tanto no hay que preocuparse
mas alla del corto plazo. Los monetaristas por su parte, defienden latesis de que solo la
base monetaria es la que tiene repercusiones directas sobre variables econdémicas reales
y fundamentales en € corto plazo como la produccion y € nivel de empleo. Mientras
que en € largo plazo la base monetaria influye sobre variables nominales como la
inflacion y e nivel genera de precios, |o cual repercute directamente en la demanda

agregada de bienes y servicios.

Siguiendo con las cuatro posibles vertientes por las cuales se puede diferenciar €l efecto
crowding-out, Currie (2005), y plasmados también en La Eficacia de la Politica fiscal y
los Efectos ““Crowding-out™, unas consideraciones adicionales, de Ricardo Calle Saiz
(2006), podemos distinguir:

e Como primer punto fundamental, Currie plantea que el efecto crowding-out se
desarrolla en el ambito econdémico principalmente porque se dan condiciones
reales de impedimentos, bien como consecuencia de capacidades, bien como

consecuencia de fata demanda de trabgjo por parte de los empresarios, que



impiden llegar a nivel pleno de produccion real de la economia. En este
contexto, los monetaristas que atribuyen a la base monetaria y su efecto
inflacionario e cuello de botella en el aumento de la demanda agregada,
plantean que una politica fiscal expansionista, trae como consecuencia un ato
impacto inflacionario que en € largo plazo lleva a los agentes econdmicos
excedentarios y/o inversionistas a desplazar inversiones desde el sector privado
hasta el sector publico. También esta planteado el enfoque tedrico segun €l cual
la negociacion y posible flexibilizacion de los salarios, unido a los rendimientos
crecientes a escala de la produccion (cuando € aumento de los factores
productivos, basicamente capital y trabagjo presenta un aumento proporcional en
el producto final) sin excluir € progreso técnico, que hacen de la politica fiscal
una herramienta eficiente en cuanto a efecto expansivo de la economia se
refiere, sin que el aumento de la inflacién sea significativo, todo esto enmarcado
dentro del corto plazo. Y en € largo plazo, incrementando la rentabilidad y la
inversion, podria ubicarse la economia doméstica en un punto mas ato de su

desarrollo econdmico y crecimiento del producto.

Otro enfoque recogido por Currie (2005) que es importante para el andlisis del
efecto crowding-out plantea que este se deriva de | os efectos riqueza generados a
través de |os mecanismos de transmision en la economia, como consecuencia de
politicas fiscales, los cuales surgen de la financiacion de cualquier déficit
resultante, o que a su vez redunda en variaciones inducidas de |os precios, dado
que a haber més dinero en la economia, aumenta la demanda, y si la produccién
no se mueve en e mismo sentido y magnitud, entonces traera como
consecuencia inevitable un aumento en los precios. Dicho lo anterior, y segun €
autor (Currie 2005) es importante resaltar que a menos que € efecto crowding-
out ocurra necesariamente como consecuencia de las restricciones sobre la
expansion de la produccién real en la economia, dicho efecto realmente es €
resultado de una eleccion inadecuada e inconsistente de la politica monetaria
respecto a la politica fiscal. En € caso de que las politicas fiscal y monetaria

estuviesen dineadas consistentemente, e efecto crowding-out no



necesariamente se produce. Al respecto se advierte que una politica monetaria
acorde con los pardmetros fiscales efectuados deberia producirse para tratar de
minimizar los desequilibrios macroeconémicos de todo tipo. La combinacién
adecuada y consistente de medidas fiscaes y sus respectivas politicas
monetarias debe sobreponerse a debate clasico entre keynesianos y

monetaristas.

Como tercer punto, Currie (2005) plantea que los efectos a mediano y largo
plazo de la politica fiscal causados por déficits que buscan cubrirse mediante la
emision de titulos de deuda publica difieren sustancialmente, dependiendo de si
los mismos proceden de superdvits fiscales o de presupuestos equilibrados. En la
medida en la que se pudiese ir paulatinamente disminuyendo el déficit fiscal,
mediante la amortizacion de la deuda y € abono a intereses, sin incurrir en
nuevas emisiones de titulos publicos para financiamientos, mejorando las
condiciones del contexto econdmico, y persuadiendo a los agentes econémicos
excedentarios para que mantengan en su portafolio unidades de moneda local,
entonces se estara superando y solventando €l problema de la liquidez monetaria
que obliga a los gobiernos a financiarse mediante la emision de papeles

comerciales de deuda publica o la emision de dinero.

La cuarta y Ultima vertiente sefialada por Currie como causa y caldo de cultivo
para e desarrollo del efecto crowding-out advierte que en e largo plazo, los
efectos de la politica fiscal se muestran extremadamente sensibles a pequefias
variaciones en la especificacion tedrica de los modelos econémicos. Ello se
debe a cambio en las condiciones iniciales y su respectivo efecto “bola de
nieve’, particularmente dados los cambios constantes en las decisiones de los
agentes economicos privados, y €l hecho irrefutable de la globalizacién que hace
cada vez mas interdependientes las economias nacionales y regionaes, que
parecen avanzar cada dia mas a una sola economia mundial. También € avance
en |las telecomunicaciones que permiten conocer en tiempo real las situaciones 'y
conflictos sociales, politicos y econdmicos globales, que modifican decisiones,

precios de materias primas imprescindibles y variables que afectan

10



inevitablemente los contextos econdmicos nacionales. Lo cua hace dificil
alcanzar contundentes o especificas conclusiones tedricas referentes incluso a

los efectos cualitativos de la politicafiscal en € largo plazo.

2.2 EFECTOS DE UN ESTIMULO FISCAL FINANCIADO POR TITULOS

La discusion académica que sigui6 a debate entre monetaristas y keynesianos en cuanto
apoliticafiscal y econdmica se centrd, durante los afios 70, en €l papel de los mercados
de activos y la importancia de la financiacion de los déficits via emision de titulos de
deuda publica (crowding-out, Blinder, Solow, Brunner, Meltzer, etc). Se
complementaron para esa época, los efectos riqueza o renta con efectos sustitucion y
precios relativos de cartera, teniendo siempre en cuenta la restriccion presupuestaria del
gobierno y laimportantisima conexién entre politicas fiscal y monetaria. Al incluir estas
nuevas variables, |os efectos posibles surgieron hacia nuevas vertientes. Un aumento del
gasto publico, o una reduccion en los impuestos podia llegar a resultar beneficiosa en €
contexto general en una economia con desempleo, pero dicho efecto se veria mermado
por la necesaria subida de tipos de interés para efectos de la colocacion de la deuda

(crowding-out).

Hablando especificamente de deuda tanto interna como externa en los paises en
desarrollo, se puede apreciar que la mayor parte del endeudamiento externo fue
contraido en los afos setenta por los gobiernos. Durante los afios 70, el acceso a
financiamiento externo les permitid a los gobiernos operar con grandes déficits
presupuestarios, sin la necesidad de recurrir de manera tan frecuente o significativaala
emision de papeles comerciales publicos de deuda interna. Sin embargo, es empezando
los afos 80, cuando ademas de haberse extinguido €l crédito externo €l alza de las tasas
de interés a nivel mundia provocé crisis que empeoraron en significativa medida, los
mecani Smos necesarios para hacer frente a las obligaciones de deuda y presupuesto que
los gobiernos enfrentaban, y que venian arrastrando o postergando desde los afios 70. Es
aqui donde los gobiernos, atrapados en medio de dos calegones sin salida, dados los
elevados costos de la deuda externa debido a las subidas de interés mundiales, y sin
poder pedir préstamos en el exterior, debieron verse forzados a la penosa necesidad de

11



utilizar medios domeésticos para financiar sus déficits. Debido a los mecanismos de
transmision de las variables econdmicas, incluso muchas empresas ddl sector privado
también experimentaron crisis financieras, y dada su importancia estratégica en €l
contexto econdmico domestico, algunos gobiernos asumieron su deuda tempora o

parcialmente, lo cual agravé aln maés lasituacion delacrisis.

En términos generales, e financiamiento del déficit fiscal mediante la emision de
papeles comerciales gubernamentales, es decir, incrementando la deuda interna, solo
posterga en un horizonte temporal mas amplio € efecto inflacionario que tarde o
temprano la economia hara sentir. La cuestién fundamental es que dichos préstamos
solo proporcionan recursos para hoy, mientras que en e mafiana, constituyen una nueva
deuda que tendra que pagarse y que se viene a sumar a la anterior. Los pagos de los
intereses de la mencionada deuda se suman a los gastos fiscales pertinentes, y de no
haberse logrado y cumplido algunos objetivos y mejoras econdmicas, solo se habra
incrementado €l déficit alo largo del tiempo. Es decir, € endeudamiento de hoy, puede
postergar €l efecto inflacionario, que acarrea e financiamiento desde el punto de vista

estrictamente monetario, pero a un costo inflacionario mucho mayor en el futuro.

Por giemplo, véase € caso de un gobierno que se encuentre en €l periodo t, sin deuday
con un nivel de presupuesto equilibrado. Por una u otra razon de tipo econémico,
politico o social decide disminuir sus impuestos o incrementar su nivel de gasto, de
manera tal que ya empezara operando con cierto nivel de déficit en € periodo t+1. En
este momento del tiempo se encuentra ante dos opciones para solucionar su problema.
La primera es que se financia emitiendo dinero (monetizando la deuda, bajo tipo de
cambio flotante), de manera que con un aumento de la inflacion los contribuyentes
pagan ese costo y & gobierno no acumulara obligaciones para el futuro. Por otro lado (el
tema que se presenta como centro de interés del presente trabajo) cubre su déficit
mediante la emision de deuda interna, expresada en bonos que se venden al publico. La
forma como se incrementan los pasivos en € gobierno es de la siguiente manera: €l
déficit primario, es decir, e déficit sin incluir las obligaciones por concepto de pago de
intereses, se mantiene constante, mientras que el déficit global crecera a acumularse

deuda interna, debido a la suma de los intereses sobre la deuda. El problema persiste y

12



se agrava, de hecho, se podria decir que empieza a fomentar y reforzar las condiciones
necesarias y suficientes (que ya empezaron en el periodo t+1) para que se produzca €l
efecto crowding-out, cuando € gobierno intenta pagar esta cuenta creciente de intereses
y deuda emitiendo nuevo endeudamiento interno, subiendo las tasas de interés para
hacer los bonos atractivos, y desplazando a sector privado que no tiene las
posibilidades ni los medios necesarios para competir con el gobierno que ofrece tasas de
interés mas altas y cero riesgo. A menos que este problema de financiamiento por
emision de deuda publica persistiera en € tiempo, entonces [legard un momento en que
las familias y las empresas no desean adquirir més papeles comerciales emitidos por €
gobierno, ante la duda de que los entes gubernamentales no sean capaces de honrar sus
compromisos. Es ahi cuando a gobierno no le queda otra opcién sino que la de usar €

financiamiento monetario.

Un déficit fiscal financiado por titulos difiere significativa y sustancidmente de
politicas fiscales llevadas a cabo mediante un eficiente presupuesto equilibrado, y
dependiendo del horizonte temporal que se tenga previsto para cumplir con las
obligaciones de intereses y amortizacion de la deuda, del acompafiamiento consistente
de las politicas fiscal y monetaria, y del éxito de las medidas y objetivos econdmicos
propuestos que permitan salir airosos, honrar sus obligaciones y cumplir sus objetivos 'y
metas econdmicas. Aunque podria decirse que esta diferencia de efectos se presenta en
términos cualitativos, no cuantitativos, pues presentan diferentes direcciones y
magnitudes dependiendo de la naturaleza particular de la economia en cuestion. Sea
como sea, enmarcados en un andlisis amediano y largo plazo, es necesario considerar a
menos agunas de las implicaciones de la financiacion del resultante déficit
presupuestario gubernamental, a expensas de emision de titulos de deuda publica. Este
tipo de andlisis en €l largo plazo depende sustancialmente de si |a respectiva emisién de
titulos publicos tiene 0 no un efecto ya sea de contraccién o expansion sobre € nivel de
la demanda total en los agregados macroeconomicos, dicho de otra manera, depende de
s e efecto final se reflgga en una disminucion del crecimiento econOmico como
consecuencia de la emision de titulos de deuda publica, via disminucién de la inversion
privada en el mercado de bienesy servicios, y que se impone sobre el efecto expansivo

que transmite el efecto riqueza, pues los agentes econdmicos se encuentran con una
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mayor disponibilidad de dinero en e corto plazo. Si e efecto neto es contractivo,
entonces la emision de titulos para financiar € déficit presupuestario resultante de un
aumento en e gasto publico generara una caida en la produccion, a fomentarse la
desviacion de recursos hasta € sector publico desde € sector privado, entonces también
habré una disminucion en el nivel de impuestos recaudados por el gobierno, y por tanto
un empeoramiento del tamarfio del déficit presupuestario gubernamental y la necesidad
de una nueva y més amplia emision de titulos publicos, perpetuando y deteriorando €l
endeudamiento de las finanzas publicas locales. Bgjo este contexto, de mantenerse y
perpetuarse € gasto fiscal inicia financiado por titulos de deuda publica, esto
produciria una inestabilidad acumulativa y creciente, e incluso un grado cada vez
mayor del efecto crowding-out de desviacion de los gastos del sector privado hacia el
sector publico. Experiencias recientes demuestran que el estimulo fiscal seria eliminado,
neutralizado o acompafiado de una expansion en la base monetaria en € largo plazo.
Luego entonces, € estimulo fiscal inicia debe necesariamente acompafiarse de una

expansion monetaria con lafinalidad de tener sostenibilidad en el tiempo.

El otro y contrario efecto se manifiesta de manera que los efectos expansivos de la
politica fiscal incrementan € consumo, lo cua eleva la demanda agregada, o que
repercute en e aumento de la produccién, eevandose 10s ingresos impositivos y
creando un superavit presupuestario, que debe ser financiado por compra de titulos o
instrumentos financieros emitidos por los agentes gubernamentales. En este mismo
contexto, las citadas compras de bonos y letras del tesoro reflgaran  un aumento
adicional en la demanda de los mismos, un incremento también adiciona en los
ingresos impositivos, un creciente superavit presupuestario y un mayor volumen todavia

de compras de titulos de manera repetitiva.

Cuando un gobierno decide incrementar de manera significativa su nivel de gasto,
como ya existe en la economia una tasa de interés dada, entonces, al elevarse la cantidad
de dinero disponible, crece la demanda en e mercado de bienes, como consecuencia de
los efectos del multiplicador del gasto fiscal, lo cual eleva la demanda de saldo de
transacciones reales de dinero, y s € nivel de base monetaria permanece constante,
“Ceteris Paribus” (manteniendo todas las demas variables constantes) y como gjercicio
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pedagdgico, pues esto no sucede en la vida real salvo raras excepciones en horizontes
temporales muy breves, entonces, un primer escenario se cumple s las condiciones
econdmicas permiten un alza en el nivel de producto, e inevitablemente vendria un alza
en las tasas de interés. El otro escenario se da cuando € nivel de producto no aumenta
en una proporcion minima para compensar € exceso de oferta, o cua dega a las
familias y empresas con saldos de dinero disponibles, y esto trae como consecuencia

unadisminucion en latasa de interés con acompafiamiento de inflacion.

En términos redes, s la finalidad que se persigue es que no se produzcan cambios
bruscos en € nive de producto que ateren los demas agregados macroecondmicos de
manera que distorsiones negativas tengan impactos no deseados, entonces la politica
fiscal y la politica monetaria deben necesariamente mostrar consonancia y consistencia
alargo plazo para que entonces la cuestion de la eficacia relativa de las dos politicas no
resulte en medidas tomadas ineficazmente. De cualquier manera, si la financiacion del
déficit fisca mediante titulos de deuda publica trae como consecuencia efectos
econdmicos expansivos, entonces es posible que posiciones independientes de la

politicafiscal y monetaria puedan llegar arealizar |os efectos deseados.

Este tipo de casos especificos, se dan cuando los efectos a largo plazo de la politica
fiscal son de tipo expansivo, mientras que por otro lado los de la politica monetaria
actlian como compensatorios y contractivos, para lograr efectos compensados en los
desequilibrios que pudiesen generar los mecanismos de transmision de la economia en
otros agregados macroeconomicos fundamentales como la base monetaria. Entonces €l
nivel de produccion real de la economia que se llegue a alcanzar y larentaalargo plazo
serén determinados por la restriccion presupuestaria gubernamental y la necesidad de
lograr €l equilibrio presupuestario. Es aqui donde €l nivel de crecimiento del producto,
y por ende € nivel derentaalargo plazo estan determinados casi totalmente por € nivel
de gastos fiscales y la restriccion presupuestaria que se imponga el gobierno a fines de
conseguir e equilibrio fiscal, y la politica monetaria en este caso no tiene papel que
desempefiar en su determinacion, dadas |as medidas de austeridad autoimpuestas por |os
gjecutivos gubernamentales. Por su parte el efecto del multiplicador del gasto fiscal a

largo plazo seria contrarestado hasta € punto y proporcion que los mismos impuestos
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impongan a los productores privados dado el crecimiento del producto y la renta
nacional, dado que los efectos multiplicadores a largo plazo de la politica fiscal son méas
amplios que en €l corto plazo. Como ya se explico en paginas anteriores, una politica
fiscal con presupuesto equilibrado y emisiones de titulos de deuda publica, difiere
sustancialmente de una politica fiscal deficitaria financiada con emisiones de deuda,
pues e primer escenario (de presupuesto equilibrado) si se presenta estable, y no

genera efecto crowding-out incluso en e largo plazo.

Tal como lo sefida Currie (2005), otro problema surge cuando alos déficits financiados
por titulos se analizan teniendo en cuenta € nivel de inflacién y desempleo, pues
asumiendo el supuesto de que & nivel de empleo tiende a su equilibrio en € largo plazo,
entonces, dicho nivel de equilibrio en el empleo requiere de un equilibrio fiscal durante
el mismo periodo, como parte de las condiciones necesarias y suficientes para cumplir
con este escenario. Para que estas medidas lleguen a buen término, un aumento en €
gasto publico financiado por titulos, debe aumentar € nivel de demanda agregada, con
el subsiguiente aumento en e nivel de produccion, 1o que a su vez redundaria en €
aumento de ingresos fiscales via recaudacion de impuestos. Otra condicidon necesaria
para llegar a conseguir €l nivel de pleno empleo también se encuentra en € hecho del
aumento de la inversion y la intensificacion del capital, e progreso tecnolégico, los
rendimientos crecientes a escala, y la capacitacion del capital humano para que sea
propicio € escenario de pleno empleo, junto con e crecimiento y desarrollo
poblacional. Aungue deben tomarse otras medidas de tipo compensatorio en algunas
variables macroecondmicas como la base monetaria, para evitar que presiones alcistas
sobre las tasas de interés reales motivadas por e aumento en e gasto publico y la
emision de titulos tengan condiciones propicias y presiones para que e capital se

reduzcay que se produzca unainestabilidad en el largo plazo.

Es importante recalcar una vez mas, que se deben tener en cuenta los mecanismos de
transmision de la economia, para tomar medidas de tipo compensatorio y contrarrestar
algunos efectos no deseados. Aqui es fundamental la eleccidn de una politica monetaria
consistente con la politica fiscal y las medidas de politica econémica que se refuercen

entre s dependiendo de los objetivos y metas trazados en diferentes horizontes
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temporales. Algunas formas de inestabilidad presentadas por la financiacion de déficits
gubernamental es financiados por emisiones de deuda publica se derivan de una eleccion
poco apropiada del método de financiacion por parte de las autoridades competentes,
pues la financiacion combinada por dinero y por titulos no necesariamente necesita
plantear problemas de inestabilidad. En sintesis, esta forma de mecanismo que reflgja
tendencias inflacionistas refuerza la principal leccion para la formulacién de elecciones
de politicas, y es que la politica monetaria debe acomodarse a la posicién de la politica
fiscal (o viceversa), debe haber consistencia entre ambas si |0 que busca es evitarse la
inestabilidad en €l largo plazo.

Los términos en los que debe evaluarse la eficacia de la politica fiscal y la politica
monetaria en una economia abierta, diferenciando entre tipos de cambios fijos y
flotantes y algunos supuestos alternativos sobre la perfecta movilidad de capitales, se
deben valorar en los siguientes términos rea es:

e Primero, verificar s existen restricciones reales sobre la expansion de la
produccion, ya sean por condiciones de trabgjo, mano de obra, nivel de

inversiones, capital humano, o nivel de demanda agregada.

e Segundo, que el campo de accidn alargo plazo paralapolitica fiscal o monetaria
expansiva es poco relevante, dado que e crowding-out en € largo plazo es
préacticamente inevitable, pues aln en condiciones de equilibrio, tarde que
temprano los gobiernos deben tomar la decision de reducir sus impuestos o
aumentar su gasto, lo cual los lleva directamente a situacion deficitaria. Si esas
restricciones no existieran, entonces siempre hay una combinacion apropiada de
politica fiscal y monetaria, relacionada directamente con e tipo de cambio,
siempre y cuando se considere gjustable, que permite una expansion sostenida
de la produccion incluso en e largo plazo. Como consecuencia de ello,
crowding-out surge de una eleccidn inapropiada de |os instrumentos de politica
monetaria y fisca ligados a tipo de cambio, entre otras causas. Es menester
enfatizar que, al menos en € largo plazo, los efectos de la politica fiscal y de la

politica monetaria dependen de los consecuentes gjustes del efecto riqueza
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producido por e aumento de la oferta, e aumento del nivel de demanda
agregada y nivel general de precios.

18



CAPITULO |11

DOCUMENTACION DE ANTECEDENTES SOBRE LA DeubA PuUBLICA

VENEZOLANA Y ESTUDIO DE LA DATA

Algunos de los no tan eficientes manegjos fiscales llevados a cabo en Venezuela en los
altimos afios en cuanto a crecimiento de la deuda publica interna, pese a boom
petrolero, parecieran conducir a explosivo escenario donde el acelerado crecimiento de
la deuda publica interna muestra la relacion directa entre la politica y € gasto del
Estado, repartido fundamentalmente en misiones, entre €l costo de estay los intereses
de sectores politicos, llevando a limites record e endeudamiento publico. La no
consonancia de los limites objetivos entre ingresos fiscales y gasto publico, aln con un
barril de petroleo que supera marcas mundiales de precios a diario, la pagan los
ciudadanos con inflacion, desabastecimiento, con méas impuestos, y mayor contraccion
econdmica, y en otras palabras, con altissimos niveles de desempleo y acelerado
crecimiento de los niveles de pobreza.

El problema de indole fiscal que se presenta para €l Estado venezolano es de severa
gravedad, particularmente en periodos de recesion global con alta demanda de energia,
aunado a factor politico que emerge de la voracidad fiscal y escasa voluntad carente de
controles que muestra la actual dirigencia politica, cuya indiferenciay poco consistente
manegjo de la materia econdmica hizo que e gasto del Estado fuese hoy
paraddjicamente contrario a constante y repetitivo discurso presidencial, aun mas

dependiente del petréleo que en tiempos anteriores.

Este desproporcionado crecimiento de la deuda interna tiende de manera ineludible a
desmegiorar a sistema financiero nacional en virtud de los evidentes riesgos de un
gobierno tentado a continuar con el aumento de su deuda, a pesar de contar con recursos
mas que suficientes no solo para e cumplimiento y honra de sus obligaciones, sino

también paradegar € creciente endeudamiento.
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La cuestion que atafie al presente trabajo en cuanto al problema del acrecentamiento de
la deuda se refiere, se debe principamente, y como ya se ha escrito en péginas
anteriores, al desvio de los recursos financieros desde la inversion en los sectores
privados hacialainversion en e sector publico. Este masivo y continuo endeudamiento
publico y €l escaso recato fiscal para no atender de manera prudente las aritméticas
fiscales desplaza cuantiosos recursos financieros de la inversién productiva privada —
ahorro de la gente- a gobierno — crowding out- al adquirir bonos publicos, mediante el
aumento de las tasas de interés como resultado de las acciones del gobierno para hacer
atractivos sus papeles comerciales. Estos fondos, una vez devueltos a mercado
buscaran mejores oportunidades y entornos mas seguros convertidos en salidas de
capitales para aquellos que poseen excesos en moneda nacional, proceso este que ha
estado alentado por los grandes riesgos politicos de que hoy definen claramente una
neta influencia de izquierda y que en lo econémico ha mostrado una fuerte tendencia a
la desinversion y descapitalizacion del sector privado ante la inseguridad juridica
reinante, la dificultad para renovar € parque industrial via importacion de maguinarias
debido a dificil y privilegiado acceso a las divisas para tales fines, y la falta de
capacitacion y fiscalizacion por parte de los entes gubernamentales al otorgar préstamos
y subsidios a peguefios y medianos emprendedores. Todo esto hace que la actual
situaciéon socio-econdémica y politica no pueda encontrar todavia rumbos claros que

definan, clarifiguen y concreten sus objetivos através del tiempo.

3.1 BREVE REPASO DE LAS FINANZAS NACIONALES Y DEUDA INTERNA

PARA EL CASO VENEZOLANO, MARZO 1986-NoOVIEMBRE 2004.

El mayor peso de la deuda internay externa acumulada exige un servicio en interesesy
capital cada vez mas asfixiante, con lo cual € discurso gubernamental se contradice

respecto a su campafia por disminuir el monto total de la deuda.

La evidente devaluacion de los bonos y papeles venezolanos en & mercado
internacional y la presion hacia el alza en las tasas de interés en € mercado local para

hacerlos atractivos que imponen las exigencias financieras para facturar nueva deuda,
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muestra que la percepcion de los agentes financieros nacionales e internacionales frente
alas posibilidades cada vez més reales de un potencia default o moratoria de pagos por
parte del gobierno nacional es creciente. Es menester recordar, que para la época en la
que se centra la data analizada en el presente trabajo (Marzo 1986- Noviembre 2004),
dados los datos sobre Balanza de Pagos en Venezuela a disposiciéon en la pagina del
FMI, los precios petroleros todavia no se habian disparado como en los niveles actuales
(més de 120 $ usd por barril en Julio de 2008, fecha parala elaboracion de este trabgjo),
lo cual significa que Venezuela no contaba para ese momento con lafortaleza financiera
actual.

Partiendo del hecho de que e gobierno quisiera conseguir la posicion de equilibrio
fiscal en las finanzas nacionales, la conclusion mas acertada pareciera ser que se
empiece a disminuir € servicio de la deuda interna, mediante abonos a capital e
intereses, paraledlamente con la no emisién de papeles comerciales estatales. La otra
forma aternativa seria implementando una deval uacion dado que las fuentes de crédito
interna ya no producen la liquidez necesaria para correr un déficit fiscal y el apetito de
financiamiento gubernamental parece no tener sefides claras de disminuir, y s €
gobierno decidiera inyectar dinero en la economia, laforma mas corriente de hacerlo es
por via inflacionaria, mediante las regalias petroleras convertidas a bolivares, con atos
efectos inflacionarios, a menos que aumentara €l nivel de produccién en la economia,
situacién bastante criticada por técnicos especialistas en € tema, como por giemplo José
Guerra (2004), ex gerente de investigaciones econémicas del BCV, por citar solo

alguno.

Este seriael mecanismo mediante el cual un shock inflacionario creciente, aunado ala
escasez de productos y €l control de precios lejos de estimular la economia para la
creacion de empleos, aumento de la demanda agregada, diversificacion y
competitividad, pondria mayor fuerza en la contraccion econdmica a través de los

mecani smos de transmision.
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3.2 OBSERVACIONES SOBRE LA TENENCIA DE LA DEUDA PUBLICA

INTERNA

Es muy frecuente encontrar en paises con economias emergentes mercados de capitales
y monetarios con muy pocos movimientos, y muy poca diversificacion de instrumentos
de deuda y acciones ofertados por parte del sector privado, y de igua manera sucede
con e bago desempefio de los fondos de inversion y las bolsas de valores de sus
economias. En este tipo de paises, la deuda interna gubernamental se encuentra

concentrada por 1o general en las instituciones financieras.

En este sentido, la cartera de valores se encontraba, para € periodo 1986-2004,
mayoritariamente estructurada en Letras del Tesoro y Bonos de la Deuda Publica
Nacional (DPN). Esta falta de competitividad en estos mercados habia hecho crecer de
manera significativa las Inversiones Cedidas, definidas por el BCV como “la cesion de
los derechos de participacion sobre titulos o valores efectuados por las instituciones
financieras, autorizadas para realizar operaciones del mercado monetario, contabilizados
en su balance en € activo con signo negativo”, y que junto alos junto alas inversiones
en Fideicomisos, también definidos por € BCV “cuando una persona (fiduciante)
transmite la propiedad fiduciaria de bienes determinados a otra (fiduciario), quien se
obliga a gercerla en beneficio de quien se designe en e contrato (beneficiario), y a
transmitirlo al cumplimiento de un plazo o condicion a fiduciante, al beneficiario o a
fideicomisario”, constituyen las principales opciones de inversion, a parte de los ya
mencionados DPN y Letras del Tesoro.

Es menester tener en cuenta también, que e aumento de la deuda puablica, luego
entonces emision de titulos para su financiamiento, debido ala creciente falta de ahorro
gue ha caracterizado las finanzas publicas, ha hecho por gemplo que gran mayoria del
pago por intereses se financie a través del incipiente superavit primario, es decir, €
resultado que se obtiene de comparar ingresos y egresos totales del sector publico,

excluyendo los intereses de la deuda.

Por otra parte, este aumento significativo de la deuda en periodos recientes, contribuye

de manera negativa en la formacion de expectativas en |os agentes economicos sobre la
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solvencia y mango eficiente del sector gubernamental en e uso de los recursos
estatales, |o cual obliga a Estado a crear continuos incentivos (aumento de las tasas de
interés, disminucion del precio y acortar cadavez mas € plazo de las emisiones) no solo
para le renegociacion de la deuda existente, sino para la emision constante de nuevos
papeles de deuda publica, aumentando considerablemente & problema de la
concentracion en las obligaciones de los pagos y carga financiera en € corto y mediano
plazo, un problema que se agrava ad no verse meoras plausibles en e ambito
econdémico nacional, merced a la escasa o nula diversificacion productiva que no solo
no se autoabastece a nivel local, sino que merced a su status de monoproductor y
exportador de crudo, no controla las variables de su economia doméstica, dada la ata
dependencia de las exportaciones petroleras y su fluctuacion de precios en los mercados

internacional es.

3.3 ANALISIS DE LAS VARIABLES INVOLUCRADAS Y DEFICIT
GUBERNAMENTAL EN TERMINOS GENERALES PARA EL PERiIODO 1986-
2004.

Las tres variables que sirven como fuente de datos para €l presente trabajo son: latasa
de interés de los depositos, latasa de interés de los bonos y latasa de interés activade la

banca

A continuacién una breve descripcion del comportamiento de dichas variables, de

maneraindividual y solo observando su comportamiento en el tiempo.
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Gréfico Ne 1: El rendimiento nominal de los bonos soberanos (variacion

porcentual).
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Fuente: FMI'y Célculos Propios.

Es a partir de 1989 (partiendo desde 1986) cuando superan la barrera del 20% en
rentabilidad, en abril de 1991 se disparan a 35% y con bastantes atibajos entre el 17%
y 35% abarcan el periodo hasta agosto de 1993 cuando dan un salto cualitativo y llegan
al 55%. En términos general es podemos decir que tal como se puede apreciar, a detallar
las 225 observaciones mensuales (algo més de 18 afos) desde 1986 hasta € 2004, las
variaciones en el rendimiento de los bonos se mantienen alrededor del 11% y 12% hasta
junio del afo 1987, luego fluctdan constantemente entre el 17% y & 20%, en abril de
1991 dan un salto cualitativo importante, luego no evidencian ninguna tendencia, y se
mantienen entre el 40% y & -20% al menos entre & periodo comprendido entre 1990 y
1998, después fluctta arededor del 20% y -10% aproximadamente hasta e 2002 y

termina el periodo analizado, 2004 con tendencia ala variacion porcentual negativa.
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Gréfico Ne 2: La tasa de interés activa nominal (variacion porcentual).
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Fuente: FMI y Calculos Propios.

Se mantiene entre €l 8% y 9% de rentabilidad hasta marzo de 1989 (desde marzo de
1986), luego supera la barrera del 20% y se hasta diciembre de 1989 cuando Ilega
incluso a 30% y 40%, ya en noviembre de 1992, y hasta marzo de 1994 |lega a niveles
que incluso superan el 60%, y oscila hasta junio de 1994 entre el 61% y 64%, termina
ese afno con promedios de 41% y oscila marzo de 1995 y marzo de 1996 entre & 36% y
42%, luego hasta marzo de 1998 tiene atibagjos entre e 19% y 49%. Empieza € 2002
con tasas promedio de 30% Y termina estabilizandose a finales del 2004 en 17%.
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Grafico Ne 3: La tasa de interés nominal de los depdsitos (variacion porcentual).
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Fuente: FMI y Calculos Propios.

Hasta enero de 1989 presenta variaciones porcentuaes que oscilan alrededor del 8.9%,
hasta febrero de 1989 donde comienza su tendencia alcista, con altibajos entre el 30% y
34% hasta octubre de 1982, donde mantiene promedios entre & 43% y 49% hasta abril
de 1993, donde mantiene promedios entre el 47% y 65%, para volver a estabilizarse en
septiembre de 1994 arededor del 20%, hasta que en enero de 1997 llega a niveles del
12% en promedio, para volver a repuntar en febrero de 1998 y estabilizarse entre un
12%y 13% apartir del 2004.
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Grafico Ne 4: El Déficit del Gobierno Central 1958-2006.

Déficit Gobierno Central, 1958-2006: La vision de
Largo plazo (% del PIB)

Evidentes desarreglos Fiscales desde
finales de los afios 80s

Largo periodo de Brecha
Fiscal

Fuente: BCV, Leonardo Vera 2007.

Aqui podemos apreciar en términos muy generales, como a partir de los afios 80 el
gobierno empieza a acumular grandes déficit en las finanzas publicas.
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CAPITULO IV

MARCO METODOLOGICO Y APORTE PROPIO A LA INVESTIGACION.

El presente trabgjo empieza documentdndose con la data del Fondo Monetario
Internacional sobre la Balanza de Pagos en Venezuela para €l periodo marzo de 1986
hasta noviembre del afio 2004. La “Data Bruta’ es filtrada para recoger la variable
Crédito Interno, constituida por €l Sector Publico y € Sector Privado, es decir, €
100% del credito total disponible dentro de las fronteras nacionalesy lavariable Tasas
de Interés, constituida por los Depésitos Nacionales, Préstamos a Sector Financiero y
el Rendimiento de los Bonos, es decir, & rendimiento del los instrumentos;
posteriormente la evolucion de dicha data es registrada mediante sus respectivas
variaciones porcentual es para mostrar su evolucion através del tiempo. Al final del dia,
el modelo trata de explicar como los bonos del Estado y su alza en las tasas de interés
repercuten cobre el rendimiento de los instrumentos de crédito en el sector privado.

Para las variables anteriormente mencionadas se realizan una corrida econométricay un
test de causalidad, con el fin Unico de mostrar estadisticamente si existe 0 no relacion
entre |as variables analizadas, especificamente si el rendimiento de los bonos del Estado
tiene influencia directa e inversa sobre la variable de crédito interno privado

(inversiones privadas).

28



Grafico Ne 5: Crédito Interno
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Fuente: BCV y Calculos Propios.

Tal como puede apreciarse, para € periodo desde marzo de 1986 hasta noviembre del
afo 2004, segln datos suministrados por € BCV a través de la pagina de FMI, la

composicion de deuda del sector privado es mucho mayor que la deuda del sector
publico.
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Grafico Ne 6: Distribucion de los errores de la serie estudiada (REND_BONOS)
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FUENTE: FMI y Calculos propios

Tal como podemos apreciar, los errores de la variable rendimiento sobre los bonos del
Estado muestran una distribucion muy parecida ala Normal, lo cual es estadisticamente
significativo como aporte de la variable explicativa a comportamiento del modelo
estudiado.
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Cuadro Nel: Test de Granger

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 06/05/08 Time: 23:18
Sample: 1986:04 2004:11

Lags: 8

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
PRESTA does not Granger Cause 216 592143  8.3E-07
REND_BONOS

REND_BONOS does not Granger Cause 126665  0.26283
PRESTA

4.1 RESULTADO DEL TEST DE CAUSALIDAD GRANGER.

Como pueda apreciarse en los resultados de la aplicacion del test sefidado, la
probabilidad de rechazar |a hipétesis nula de causalidad de la variable PRESTA (tasa de
interés para los prestamos bancarios) es muy baja mientras que por € contrario, la
probabilidad de rechazar |a hipotesis de causalidad del REND_BONOS (rendimiento de
los instrumentos de endeudamiento del sector publico) es dd 26.28% por 1o que se
tenderia a rechazar la no dependencia del nivel de la tasa de interés de los prestamos

bancarios de variaciones del rendimiento de los bonos.

Es decir, con la aplicacion de esta prueba de causalidad, se ha halado evidencia
empirica de una presion alcista sobre € nivel de la tasa de interés como consecuencia
del aumento en e nivel del rendimiento de los instrumentos de endeudamiento del

gobierno.

El presente apartado se centrard en € andlisis estadistico de variables con las que se

hard el andlisis, presentacion, modelizacion y resultados al canzados empiricamente.

Las variables incluidas son la rentabilidad de los bonos soberanos, la tasa de interés
activa, representada por € tipo de interés cobrado por los bancos y la tasa de interés
pasiva, dada por laretribucion alos ahorristas por parte de la banca. El periodo incluido
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es desde marzo 1986 hasta diciembre 2004 con datos obtenidos del Fondo Monetario

Internacional.

Grafico Ne7: Las variables se pueden apreciar en el grafico a continuacion:
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Lo principal que se puede destacar en las tasas de interés y rendimiento de los bonos
son los saltos gque se presentan en e tiempo, analizados entre otro por Merton (1976),
Bakshi, Cao y Chen (1997) y Bates (1996) para series financieras con saltos, entre los
gue se destacan las tasas de interés. Estos se pueden interpretar como una posible no
estacionariedad, aunque luego se presentara un andlisis formal de esta propiedad de las
series. En e siguiente cuadro se pueden apreciar los principales estadisticos de estas

series:
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Cuadro Ne 2: Principales Estadisticos

Depositos Prestamos Rendimiento
Bonos
Media 24.23548 30.89696 29.733
Mediana 22.83 30.29 24.34
Maximo 65.91 73.27 84.2
Minimo 8.84 8.24 11.86
Desv. Standard 13.05717 15.58152 16.16059
Asimetria 0.84347 0.409828 1.129689
Kurtosis 3.254306 2.701448 3.700225
Jarque-Bera 26.31521 6.880441 50.58903
P-valor 0.000002 0.032058 0.00000

Las series en este caso presentan asimetria positiva 'y exceso de kurtosis, 1o que implica
no normalidad en la distribucion. Es importante mencionar todo esto ya que si se estima
por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) y las series no se distribuyen normamente,
entonces no se puede hacer inferencia sobre 1os resultados ni ningun test utilizando 1os
estadisticost y F. En & cuadro a continuacion se denota si |as series son estacionarias.

Cuadro Ne 3: Series Estacionarias

Depositos Prestamos Rendimiento Bonos
Test Valor  10% 5% 1% Valor  10% 5% 1% Valor  10% 5% 1%
Dickey Filler || -2.417 -3.459 -2.874 -2574 || -2.210 -3.459 -2.874 -2574( -0.801 -2576 -1.942 -1.616
KPSS 2639 0739 0463 0347 || 3.687 0.739 0463 0.347 || 3.732 0.739 0.463 0.347

En el cuadro anterior se aprecia claramente que ningunas de las series es estacionaria a
ningun nivel, € estadistico tau del Dickey Filler es mayor que cualquiera de sus niveles
de significacién. La hipétesis nula de este test es que la serie tiene raiz unitaria, dado
que e valor calculado no excede (en valor absoluto) a sus valores criticos. El test de
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) tiene como hipétesis nula que la serie es
estacionaria, en este caso es estadistico del Multiplicador de Lagrange es mayor en cada
caso que su valor critico, por ello en cada caso se puede afirmar que las series no son
estacionarias y es necesario aplicar primeras diferencias para obtener resultados estables

y consistentes.
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Cuadro Ne 4: Test DF y KPSS para las series en primeras diferencias.

Depositos Prestamos Rendimiento Bonos
Test Valor  10% 5% 1% | Valor  10% 5% 1% || Valor  10% 5% 1%
Dickey Fiiller |[-13.248 -3.4595 -2.8743 -2.5736|-13.436 -3.4595 -2.8743 -2.5736(-16.803 -3.4627 -2.8757 -2.5744
KPSS 0.09392 0.739 0.463 0.347 |[0.14414 0.739 0.463 0.347 || 0.053 0.739 0.463 0.347

En latabla anterior se tienen los test DF y KPSS para | as series en primeras diferencias

y en este caso es evidente ver por una parte que la serie no tiene raiz unitaria (Test DF)
y por otra que la serie es estacionaria (Test KPSS). En € DF € estadistico calculado en

valor absoluto es mayor que cualquiera de sus valores criticos y el KPSS es menor que

cual quiera de sus valores criticos, |0 que garantiza la estacionariedad.

En comparacion entre los dos test, el KPSS tiene mayor potencia que el DF, aunque en

este caso | os resultados coinciden.

Debido a que se estimara € modelo en primeras diferencias se debe revisar la

normalidad, para ello se estudian |os estadisticos de | as primeras diferencias:

Cuadro Ne 5: Estadisticos de las primeras diferencias

Rendimiento

Depositos Prestamos
Bonos

Media -0.08191 -0.07191 0.40019
Mediana 0.00000 0.00000 -0.02000
Maximo 19.81000 18.95000 34.22000
Minimo -15.36000 -20.35000 -27.72000

Desv. Standard 4.03884 4.11389 7.90369

Asimetria 0.08563 -0.46775 0.25325

Kurtosis 7.83020 11.24470 6.59488
Jarque-Bera 203.42786 599.57060 114.77309

P-valor 0.00000 0.00000 0.00000

En comparacion con € cuadro anterior se puede resaltar que la primera diferencia tiene

gran similitud con respecto a la normalidad, se tiene asimetriay exceso de kurtosis, por

lo que no es correcto hacer inferencia con los estadisticos t y F tradicionales, en este



caso se deben aplicar test como € de Razdon de Verosimilitudes (RV) o € de
Multiplicadores de Lagrange (LM) que se veran mas adel ante.

Asimismo es adecuado revisar Si |as series presentan correlacion serial individua mente
y de forma cruzada, para €llo se utilizara € test de correlaciones cruzadas. En caso de
gue no exista correlacion cruzada, se planteara un modelo uniecuacional, en caso
contrario se debe plantear un modelo con multiples ecuaciones que recojan las diversas
interacciones de forma simultanea entre las diversas variables: Un modelo de Vectores
Autorregresivos de orden P, VAR(P). A continuacion se presentan las correlaciones
cruzadas entre cada par de variables.

Cuadro Ne6: Correlaciones Cruzadas

Cross Correlogram of DD and DP Cross Correlogram of DD and DR
DD,DP() DD DP{+) i lag lead DD DRI) DD DR(+) i lag lead
[ — [ — 0 06227 06227 = = 0 026850 0.2650
[ | [y | 1 02977 02064 [l O 1 00663 0.1311
gt g 2 -0.0735 -0.0457 g [ 2 -0.0B8597 0.0531
O 0 1 3 -0.1396 -0.109E g [ 3 -0.0968 0.0419
jug} g 4 -0.0339 -0.064: (Wil [ 4 -0.0343 0.0150
[ [l 5 00371 0117z I 0t 5 0.0786 -0.0986
[ | a 6 0.1499 0.134C [l [ 6 00338 -0.0131
(il [l 7 00699 0.094E =3 [l 7 02104 00775
[ [l 8 -0.0082 -0.0244 [ I [ 8 -0.2494 01006
g [ 900772 -0.017% R [ 9 -0.0565 0.0253
g [ 10 -0.0458 0.0101 g (] 10 -0.0418 -0.1635
O O 11 -0.1338 -0.141C [ 0 11 00080 -0.1222
gt g 12 -0.0666 -0.027E (Wil (i 12 -0.0370 -0.0412
Cross Correlogram of DP and DR

DF DR{-i) DF DR(+) i lag lead

[y | [ | 0 01967 0195

[ I3 1-0.0211 0.228

[ L 2 -0.0024 07

IO 3 3 -0.1067 0195

[ g 4 0.0029 -0.054:

[y L] 5 0.0548 -0.010

[ IO B 0.0175 -0.102

[ 3 70,1845 0198

IO [N 8 -0.1129 0,029

g o 9 -0.0737 -0123

[ [l 10 0.0055 -0.153

g O 11 -0.0598 0132

g [ 12 -0.0723 0.003

Como se observa en la primerafigura, existe correlacion tanto contemporanea como con

los rezagos entre | as series tasas de interés de los depdésitos (DD) y tasa de interés de los

35



prestamos (DP), asi como entre DP y € rendimiento de los bonos (recuérdese que las
series utilizadas estéan diferenciadas). Por lo tanto existen evidencias suficientes para
poder modelizar un VAR, para ello es necesario encontrar € orden, € cua se

determinara con los criterios de informacion de Akaike (AIC) y Schwartz (SBC).

Cuadro Ne 7: Criterios de Akaike (AIC) y Schwarts (SBC)

DD ( DP ( DR
Rez AIC SBC AIC SBC AIC SBC

5.6165 5.6622 5.7166 5.7622 6.3788 6.8101
5.6285 5.6896 5.7280 5.7891 6.8512 6.9183
5.6260 5.7027 5.7207 5.7887 6.7821 6.8682
5.6316 5.7239 5.7221 5.8144 6.7245 6.8306
5.6406 5.7486 5.7609 5.8141 6.7113 6.8379
56394 5.7632 5.7197 5.8435 6.6980 6.8462
5.6467 5.7864 5.7336 5.8734 6.6937 6.8631
5.6589 5.8147 5.7477 5.9035 6.6682 6.8596
56732 5.8451 5.7617 5.9336 6.6893 6.9034

5.6875 5.8756 5.7753 5.9634 6.7023 6.9400

OO ~NOOULDA WNBRE

=
o

Los criterios de AIC y SBC se basan en que mientras menor sea € estadistico, entonces
mas apropiado es e numero de rezagos a escoger, si por ggemplo e AIC en DR tiene e
menor valor en € quinto rezago entonces € VAR sera un VAR(5). En este caso
tendremos un VAR(1) ya que e minimo valor del AIC y SBC se alcanza en € primer

retardo de cada serie.

Por tanto el sistemaamodelizar se denotara por:

Y=A+BX +¢

Donde Y es unamatriz de orden n x 1, siendo n el numero variables dentro del VAR, A
€S una matriz que contiene constantes y puede incluir tendencias y variables
dicotomicas, B la matriz (n x n) de parametros autorregresivos del modelo, X es una
matriz simétrica que incluye e primer rezago de las variables incluidasen Y y ¢ esla

matriz de residuos del sistema. Como condicion de estacionariedad debe cumplirse que
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el valor absoluto de los autovalores de B deben ser positivos estrictamente menores que
cero (aunque pueden ser compleos, pero con modulo entre cero y uno):

La estimacion dd model o la mostramos a continuaci on:

A

AD | [-0.119813] [-0.13298 0.23281 0.00015|[AD,,] |%u0,,
AP |=|-0.178176 |+| 0.34248 -0.05381 -0.46893|| AP_, |+|2
AR | 10324091 | [0.01096 -0.04986 -0.21543| AR, | |2

Y los autovalores de B:

| Autovalores
DD 0.1638
DP || -0.2830 + 0.0605i
DR -0.2830 - 0.0605i

Obsérvese como 2 de los autovalores son complgjos, pero en vaor absoluto

tenemos:
| Autovalores
DD 0.1638
DP 0.2894
DR 0.2894

Es decir e sistema es estable ya que en valor absoluto de los autovalores es

positivo y estrictamente menor que 1.

4.2 ANALISIS DE LOS RESULTADOS

El andlisis en un moddlo VAR directamente no es sencillo ya que los parametros no
tienen interpretacion de forma directa, la estimacion VAR es equivalente a estimar un
modelo de ecuaciones simultaneas en su forma reducida y ello implica que se debe
llevar a unaforma en que se pueda leer € significado de cada parametro si se desea dar

una interpretacion de los mismos. Esta transformacién es la que se conoce como
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“Factorizacion Estructural” y consiste en encontrar los componentes de la matriz A 'y B

gue satisfacen:

Ae=Bu

Donde e es la matriz de residuos de las ecuaciones DD, DP y DR respectivamente y

E(uu‘) =1. A serd una matriz triangular inferior y B una diagonal. Los resultados

obtenidos en A y B los mostramos a continuacion:

1 0 0 3.905962 0 0
=1 -0.642492 1 0l B= 0 2.945181 0
-0.432052 0.049811 1 0 0 1.324177

Que expresados como coeficientes:

Coeficientes Error Stand Estadistico Z P-Valor
C(2) 0.642492 0.053053 12.11042 0.0000
C(4) 0.432052 0.173333 2.49261 0.0127
C(5) -0.049811 0.174973 -0.284677 0.7759
C(1) 3.905962 0.194329 20.09975 0.0000
C(3) 2.945181 0.146528 20.09975 0.0000
C(6) 7.324177 0.364391 20.09975 0.0000

Finalmente  modedlo final es:

AD, | [0119813] [ 390506 0.64249 0.432057[AD.,] [éx.
AP, |=|-0.178176 |+| 0.64249 294518 -0.04981 || AP_, |+|é,5.

t

qut 0.324091 0.43205 -0.04981 7.32417 || AR, , &

gARt—l

Se debe observar € signo de la variable DR(-1) en la ecuacion DD, es positivo y
significativo, esto quiere decir que cuando se incrementa & rendimiento de los bonos en
1 unidad, la tasa de interés de los depdsitos se incrementara en 0.43205 unidades, si se
mantiene constante €l tipo de interés de los prestamos. Al aumentar la rentabilidad en
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los bonos, hay pocos incentivos en mantener e ahorro en los bancos, y los agentes
preferiran tenerlo en bonos teniendo una mayor rentabilidad de su inversion,
précticamente ningun riesgo y por tanto e ahorro disminuye. Si se cumple € principio
de ahorro igual ainversion, entonces también disminuye la inversion, ¢Que debe hacer
la banca privada para incentivarla?, simplemente aumentar las tasas de interés, con la
finalidad de tratar de a menos igualar la rentabilidad, aunque este escenario depende
fundamentalmente de las posibles restricciones gubernamental es hacia la banca privada
en cuanto a tope de tasas de interés se refiere, y también significaria toda una
reestructuracion en los costos de la banca. La variacion en las tasas de interés que
permite inferir sobre e efecto crowding-out en Venezuela puede demostrarse
empiricamente (para la data analizada en el presente trabajo) para el periodo 1986-2004,
este hecho se ve reflgiado en el signo de DR(-1) en la ecuacion, cuando la rentabilidad
de los bonos se incrementa en una unidad, la rentabilidad de los depdsitos disminuye en
0.04981 unidades en comparacion con la tasa de interés de los bonos, s se mantiene
constante €l tipo de interés de los préstamos. Este resultado es bastante 16gico teniendo
en cuenta que los agentes econdmicos siempre buscan maximizar sus beneficios y
rentabilidad, y los encargados del mangjo de capitales e inversiéon estan constantemente
monitoreando e mercado en busca de nuevas y mejores oportunidades.

4.3 INFERENCIA DE LOS RESULTADOS

La estimacion que se ha realizado se basa en MCO, por tanto se pueden aplicar los
principios basicos sobre inferencia de los parametros, aungue solo si la distribucién de
las variables es normal, pero ya se ha visto que este hecho no se cumple por lo que es
necesarios utilizar otros test, en este caso se utilizard & Test de Razdn de

Verosimilitudes.

El test de razén de verosimilitudes se basa en hallar el valor que maximizalafuncion de
verosimilitud del modelo.
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El estadistico de Razon de Verosimilitudes se define como A = L(é)/L(é), donde
L(é) es e estimador de verosimilitud evaluado en e maximo del modelo restringido

(asumiendo que e parametro B, =0 como hipétesis nula) y L(é), es € estimador de
verosimilitud evaluado en & méaximo del modelo sin restringir (considerando como
hipotesis alternativa que g, #0). La regla de decision es rechazar la hipétesis nula si
A <k, donde k es e nimero de restricciones impuestas. |gualmente se puede demostrar

que —2In(/1)~ z¢ 'y tomar la decision seglin el valor que tome el estadistico cal culado,

respecto al critico.

Para €l andlisis realizado mostramos |os estadisticos de Razon de Verosimilitudes en la

siguiente tabla:

DD DP DR

DD(-1) 31.81280 12.72512 2.54502
DP(-1) 17.81517 1.95967 5.34455

DR(-1) 1.60337 7.83867 9.40641

C 0.61081 0.94064 0.18813

El vaor critico de una Chi-Cuadrado con un grado de libertad® para nuestro tamafio
muestral es de 3.8414 y por tanto los valores calculados en € test RV inferiores a este

valor critico nos indican que la variable no es significativa en la explicacion de la

ecuacion perteneciente a sistema. Claramente se debe observar como DR(-l) no es

significativo en la ecuacion de DD, eso se puede traducir de la siguiente manera: Al
incrementarse la rentabilidad, la banca incrementa € tipo de interés de los depositos
para que los ahorristas no coloquen su dinero en otra parte, pero el incremento es poco
relevante y |os agentes acabaran colocando sus ahorros en un activo financiero que les
de mayor rentabilidad, en este caso €l bono.

! Se usa un grado de libertad porque es el niimero de restricciones en cada estimacion individual mente
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En cambio la significacién individual de DR(-l) en DP es relevante, esto implica que

al incrementarse la rentabilidad de los bonos, la tasa de interés de los prestamos
disminuira de forma apreciable.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.

1. En cuanto a Objetivo General de la presente investigacion, los resultados
arrojaron que, para la data en cuestion y e periodo anaizado (mayo 1986-
noviembre del 2004), el aumento en € Rendimiento o Tasa de Interés de los
bonos venezolanos en 1 unidad, tiene un efecto del aumento del 0.43205
unidades en el Rendimiento de los Depdsitos Bancarios o su respectiva Tasa de
Interés. Hay presion desde € Rendimiento de los bonos hacia € rendimiento de
los Depdsitos del Sector Bancario, a disminuir € ahorro |6gicamente disminuye
el nivel deinversiones, a menos las inversiones domésticas. Luego entonces, Sl
existe efecto Crowding Out en el sistema financiero venezolano.

2. Debe hacer énfasis y subrayarse que la gestion presupuestaria del Gobierno
Central ha venido acrecentando una falla estructural a generar superavit
primarios que, en promedio, son inferiores al costo de servir los intereses
devengados por € stock de deuda publica, y los ingresos petroleros no han

sabido canalizarse y ser coOnsonos con politicas fiscales y monetarias pertinentes.

3. Esta marcada insuficiencia de ahorro, que ha caracterizado la gestion fiscal no
solo todo €l lapso considerado, sino en la historia econdmica venezolana de los
altimos tiempos, se ha profundizado hasta €l 2004, periodo de andlisis en
cuestion, pues méas de la mitad del pago por intereses se financiaba a través de
superdvit primarios, aliviando con ello la tension fisca mientras que para €
lapso 1994-98, apenas se generd un exceso de ingresos ordinarios de 25%. En €
periodo 1999-2001, este indicador cae a 5%, como resultado del alto déficit
primario del pasado afio (-1.4%) y un servicio de intereses que ha comprometido

anual mente mas de dos puntos y medio del PIB.
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4. Estano muy envidiable trayectoria de deuda publicainterna, posiblemente esta
contribuyendo de manera negativa en la formacién de expectativas del publico
acerca de la solvencia temporal de la gestion fiscal y la capacidad del gobierno
para llevar las arcas publicas y, consecuentemente, sobre el riesgo percibido en
la tenencia de esas obligaciones publicas, ya que a pedir prestado se eleva €
riesgo pais, pues se debe hacer mas rentable € préstamo, y se deben crear las
condiciones para pagar. Continuando asi, la aversién a seguir manteniendo la
misma exposicion (endeudamiento neto cero) a esos bonos debe crecer en los
préximos anos; dificultando, aln més, la posibilidad de hacer renovaciones
voluntarias a vencimiento de esos papeles, alin cuando resulten muy atractivos
financieramente hablando, e incluso ofrezcan la posibilidad de convertir exceso

de bolivares en dblares.

5. También se aumenta la probabilidad de que la Tesoreria Nacional deba elevar,
como Yya se viene observando en épocas recientes, los rendimientos ofrecidos
por esos titulos y acortar los plazos de las emisiones y sus respectivos
vencimientos; con ello se lograria superar transitoriamente la resistencia a la
compra de esos papeles, y con una intensidad superior, e problema de
concentracion de pagos y la carga financiera de la deuda interna cada vez mas

creciente.

6. Se destaca también e hecho de que, dada la ata concentracion que muestra la
tenencia de esos papeles en las instituciones financieras y particularmente en los
bancos, y fideicomisos (en su gran mayoria de inversion y prestaciones
sociales), los potenciales impactos negativos que pudiera tener un mangjo
inapropiado de la deuda de corto plazo, tenderian a multiplicarse. Es menester
mencionar le hecho de que los ingresos del Estado venezolano por regalias
petroleras se materiaizan entre 3 y 6 meses después de la venta, lo cual, ante
constantes y continuos déficits ha hecho resurgir la figura del endeudamiento
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publico como opcién para lograr flujos temporales de caga que solventen

problemas inmediatos.

El periodo analizado en € que hubo mayor aumento de la deuda publica y

privada interna fue durante los afios 1994-1997.

Es de hacer notar que seria sumamente interesante realizar un estudio sobre €l
mismo tema para los afios 2004-2008, fecha esta en la que, sobre todo en
tiempos mas recientes, el Gobierno ha recurrido ala emision de bonos paratratar
de solventar faltantes de flujo de cgja, esto a pesar de los altisimos precios del
barril de petréleo, pero por e momento no se encuentra data relevante para €
tema, o los datos suministrados por € Gobierno Nacional no son de la entera
confiabilidad por parte de la comunidad investigadora o los agentes econdémicos

involucrados.
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Crédito Interno Tasas de Interés

Sector Publico S(_ector Depoésitos Prestamos R

Privado Bonos

Mar-86 1.62 98.38 8.94 8.55 12.45
Abr-86 -4.36 104.36 8.96 8.38 12.42
May-86 -0.92 100.92 8.91 8.55 12.30
Jun-86 1.05 98.95 8.89 8.51 12.11
Jul-86 4.67 95.33 8.96 8.49 12.16
Ago-86 4.49 95.51 8.89 8.24 12.10
Sep-86 6.46 93.55 8.89 8.50 11.92
Oct-86 6.56 93.44 8.93 8.49 12.01
Nov-86 9.08 90.92 8.88 8.50 11.93
Dic-86 6.15 93.85 8.94 8.50 12.01
Ene-87 8.32 91.68 8.92 8.50 12.00
Feb-87 9.72 90.28 8.95 8.35 13.46
Mar-87 8.93 91.07 8.90 8.45 12.18
Abr-87 6.73 93.27 8.91 8.42 12.18
May-87 6.77 93.23 8.95 8.50 11.86
Jun-87 8.06 91.94 8.93 8.47 14.27
Jul-87 7.29 92.71 8.98 8.50 14.26
Ago-87 6.54 93.46 8.96 8.50 14.21
Sep-87 5.50 94.50 8.95 8.49 14.37
Oct-87 491 95.09 8.94 8.49 13.61
Nov-87 4.70 95.30 8.96 8.49 14.77
Dic-87 3.76 96.24 8.96 8.50 14.73
Ene-88 5.77 94.23 8.97 8.50 15.51
Feb-88 4.60 95.40 8.94 8.49 14.54
Mar-88 2.80 97.20 8.84 8.50 14.46
Abr-88 7.63 92.37 8.98 8.50 14.32
May-88 11.03 88.97 8.94 8.50 14.18
Jun-88 13.07 86.93 8.96 8.50 14.01
Jul-88 12.82 87.18 8.95 8.48 14.22
Ago-88 14.05 85.95 8.95 8.50 14.93
Sep-88 16.26 83.74 8.92 8.50 15.20
Oct-88 14.12 85.88 8.99 8.50 15.34
Nov-88 14.76 85.24 8.97 8.50 15.63
Dic-88 16.17 83.83 8.97 8.50 15.96
Ene-89 16.97 83.03 8.98 8.50 16.17
Feb-89 17.17 82.83 14.16 9.46 16.18
Mar-89 17.72 82.28 24.78 18.12 17.22
Abr-89 17.63 82.37 27.32 21.61 17.30
May-89 17.95 82.05 31.40 22.69 17.45
Jun-89 16.06 83.94 36.32 23.58 18.62
Jul-89 18.03 81.97 37.98 23.14 19.01
Ago-89 14.50 85.50 36.64 29.23 16.86
Sep-89 16.91 83.10 33.03 26.12 17.35
Oct-89 25.58 74.42 3141 25.29 17.06
Nov-89 21.09 78.91 3131 29.29 17.12
Dic-89 20.03 79.97 33.60 32.94 17.45
Ene-90 20.18 79.82 36.08 42.20 21.00




Crédito Interno Tasas de Interés

Sector Publico S(_ector Depoésitos Prestamos R

Privado Bonos

Mar-90 24.20 75.80 31.97 39.80 31.94
Abr-90 24.31 75.69 23.78 33.91 20.43
May-90 23.50 76.50 22.00 32.13 17.22
Jun-90 23.94 76.06 24.05 32.38 17.94
Jul-90 25.62 74.38 29.63 35.34 22.03
Ago-90 26.36 73.64 31.34 38.52 20.87
Sep-90 25.03 74.97 31.73 39.20 18.79
Oct-90 29.10 70.90 22.56 32.64 17.06
Nov-90 27.88 72.12 21.28 28.41 15.88
Dic-90 40.87 59.13 24.42 29.62 17.06
Ene-91 41.81 58.19 25.05 32.01 21.77
Feb-91 41.33 58.67 27.74 33.93 18.44
Mar-91 43.15 56.85 30.39 35.28 17.94
Abr-91 38.65 61.35 31.35 36.69 35.61
May-91 38.53 61.47 30.90 37.00 34.94
Jun-91 43.73 56.27 33.21 37.68 31.39
Jul-91 40.34 59.66 32.70 37.85 36.91
Ago-91 37.85 62.15 33.05 38.43 33.00
Sep-91 37.39 62.61 32.54 38.87 22.62
Oct-91 36.89 63.11 33.18 39.37 35.72
Nov-91 36.56 63.44 33.06 39.93 21.00
Dic-91 22.58 77.42 30.08 38.92 16.34
Ene-92 22.54 77.46 29.02 36.99 25.20
Feb-92 23.34 76.66 31.24 36.27 27.93
Mar-92 24.50 75.50 33.78 38.17 24.34
Abr-92 25.44 74.56 35.72 39.88 28.49
May-92 26.12 73.88 35.60 40.74 30.50
Jun-92 29.25 70.75 34.93 40.82 32.84
Jul-92 32.01 67.99 33.58 40.42 41.37
Ago-92 30.49 69.51 35.39 39.87 290.71
Sep-92 29.52 70.48 31.34 39.28 39.94
Oct-92 30.92 69.08 34.06 42.32 28.76
Nov-92 29.59 70.41 43.39 48.76 41.90
Dic-92 25.61 74.39 47.13 52.41 28.96
Ene-93 27.75 72.25 47.38 53.18 36.16
Feb-93 27.91 72.09 47.04 52.55 36.81
Mar-93 27.77 72.23 49.99 56.39 32.67
Abr-93 29.37 70.63 62.17 63.46 35.78
May-93 31.33 68.67 49.68 65.89 33.95
Jun-93 32.77 67.23 56.64 63.08 33.39
Jul-93 32.85 67.15 44.56 54.06 33.72
Ago-93 33.74 66.26 45.72 53.56 55.02
Sep-93 32.99 67.01 55.08 59.88 41.81
Oct-93 33.54 66.46 58.90 63.07 33.20
Nov-93 34.02 65.98 61.87 65.17 42.82




Crédito Interno Tasas de Interés

Sector Publico F’Sr(ia\(/:;?i:) Depésitos Prestamos Bienn:s
Ene-94 35.11 64.89 61.62 66.55 63.27
Mar-94 50.17 49.83 45.69 61.39 39.36
Abr-94 54.45 45.55 42.66 58.57 41.02
May-94 57.49 42.51 39.98 60.55 55.03
Jun-94 57.57 42.43 50.79 64.22 79.43
Jul-94 56.08 43.92 48.65 64.14 75.94
Ago-94 58.22 41.78 33.29 48.48 59.85
Sep-94 57.99 42.01 22.82 41.00 61.00
Oct-94 61.95 38.05 21.58 40.86 51.74
Nov-94 62.89 37.11 25.21 42.28 51.04
Dic-94 68.52 31.48 25.95 42.35 43.42
Ene-95 64.23 35.77 24.64 42.61 46.93
Feb-95 69.72 30.28 21.75 40.15 55.79
Mar-95 70.02 29.98 17.97 36.98 56.71
Abr-95 69.96 30.04 18.90 34.91 61.61
May-95 67.96 32.04 21.98 35.47 61.61
Jun-95 66.52 33.48 25.16 37.97 24.38
Jul-95 66.59 3341 25.15 39.23 41.17
Ago-95 65.98 34.02 26.92 39.89 55.70
Sep-95 65.10 34.90 27.93 41.94 59.60
Oct-95 64.50 35.50 27.75 42.52 74.64
Nov-95 68.26 31.74 28.71 42.62 51.41
Dic-95 72.68 27.32 29.77 42.64 69.67
Ene-96 72.64 27.36 30.72 42.83 69.67
Feb-96 72.18 27.82 30.15 41.99 52.65
Mar-96 70.38 29.62 28.37 42.43 52.65
Abr-96 73.12 26.88 35.79 50.94 58.87
May-96 74.02 25.98 43.24 63.23 69.97
Jun-96 71.69 28.31 29.56 43.48 62.88
Jul-96 67.45 32.55 27.06 37.11 40.92
Ago0-96 64.33 35.67 21.39 31.98 47.90
Sep-96 63.80 36.20 23.76 34.04 46.20
Oct-96 59.76 40.25 22.83 34.13 41.98
Nov-96 57.63 42.37 21.36 28.23 41.98
Dic-96 53.13 46.87 16.71 22.57 27.57
Ene-97 48.28 51.72 13.88 20.07 18.05
Feb-97 43.94 56.06 13.52 18.97 14.21
Mar-97 35.08 64.92 12.43 19.28 18.88
Abr-97 34.74 65.26 12.68 19.79 36.15
May-97 33.89 66.11 13.79 22.53 36.15
Jun-97 30.84 69.16 15.85 26.12 36.15
Jul-97 35.01 64.99 15.31 25.64 36.15
Ago-97 33.71 66.29 15.25 26.46 23.07
Sep-97 35.48 64.52 14.64 28.10 23.46
Oct-97 30.85 69.15 14.65 24.88 22.19




Crédito Interno Tasas de Interés

Sector Publico Psr?\f;cég Depésitos Prestamos Blienngis
Dic-97 17.05 82.95 17.29 25.92 21.62
Ene-98 16.53 83.47 18.45 26.59 24.47
Mar-98 16.59 83.41 28.16 36.04 33.48
Abr-98 17.63 82.37 27.73 35.96 34.87
May-98 18.51 81.49 33.17 41.95 42.01
Jun-98 22.06 77.94 33.65 42.27 46.04
Jul-98 24.57 75.43 39.98 57.95 46.04
Ago-98 22.62 77.38 43.77 57.59 40.14
Sep-98 26.10 73.90 48.31 73.27 58.29
Oct-98 22.92 77.08 43.25 52.92 84.20
Nov-98 25.04 74.96 37.18 46.55 56.48
Dic-98 24.29 75.71 37.38 49.73 71.30
Ene-99 27.10 72.90 34.96 41.08 59.82
Feb-99 25.28 74.72 32.23 41.27 58.07
Mar-99 28.78 71.22 28.20 36.53 41.20
Abr-99 24.84 75.16 24.10 31.46 35.22
May-99 26.61 73.39 22.29 33.99 30.79
Jun-99 28.24 71.76 19.59 31.79 24.32
Jul-99 27.30 72.70 16.82 31.13 22.93
Ago0-99 26.77 73.23 13.06 29.65 17.62
Sep-99 25.39 74.61 14.07 29.45 17.65
Oct-99 24.43 75.57 14.57 27.31 20.89
Nov-99 22.63 77.37 16.56 26.44 20.97
Dic-99 23.86 76.14 18.89 2541 25.01
Ene-00 22.43 77.57 18.91 27.15 25.64
Feb-00 24.77 75.23 17.02 26.44 22.74
Mar-00 22.66 77.34 14.97 25.00 21.42
Abr-00 23.96 76.04 15.69 24.41 21.03
May-00 21.77 78.23 23.43 21.35 20.83
Jun-00 23.02 76.98 18.54 25.48 20.63
Jul-00 24.13 75.87 13.14 23.13 21.29
Ago-00 6.18 93.82 11.71 25.30 20.87
Sep-00 9.41 90.59 14.64 26.29 20.87
Oct-00 7.00 93.00 14.81 26.99 20.22
Nov-00 8.69 91.31 15.56 25.45 18.03
Dic-00 14.21 85.79 17.18 25.40 18.60
Ene-01 12.67 87.33 13.13 18.35 18.60
Feb-01 18.39 81.61 13.72 17.19 17.40
Mar-01 20.49 79.51 12.90 18.59 17.60
Abr-01 20.02 79.98 12.40 17.82 16.20
May-01 18.57 81.43 12.30 19.40 18.90
Jun-01 12.64 87.36 13.26 21.33 19.40
Jul-01 16.18 83.82 14.48 21.07 18.70
Ago-01 16.77 83.23 15.03 23.69 19.10
Sep-01 19.31 80.69 20.15 32.85 28.00




Crédito Interno

Tasas de Interés

Sector Publico S(_ector Depdsitos Prestamos R

Privado Bonos

Nov-01 22.56 77.44 17.75 24.48 30.10
Dic-01 22.12 77.88 19.47 25.24 28.40
Ene-02 24.06 75.94 23.18 30.29 31.70
Mar-02 32.71 67.29 44.92 49.61 34.00
Abr-02 29.79 70.21 39.54 44.69 46.40
May-02 32.93 67.07 34.10 38.15 47.50
Jun-02 28.77 71.23 28.23 36.87 46.00
Jul-02 31.34 68.67 26.99 32.12 46.50
Ago-02 31.03 68.97 22.94 30.32 36.40
Sep-02 26.55 73.45 22.87 29.96 43.50
Oct-02 27.76 72.24 26.16 32.20 37.60
Nov-02 29.75 70.25 27.85 31.96 28.90
Dic-02 33.42 66.58 26.12 33.52 29.30
Ene-03 39.16 60.84 26.29 37.18 31.30
Feb-03 39.52 60.48 24.69 29.60 41.80
Mar-03 37.16 62.84 18.29 31.09 40.20
Abr-03 34.63 65.37 20.03 29.91 39.60
May-03 34.89 65.11 14.73 26.44 33.90
Jun-03 19.30 80.70 13.48 21.97 38.80
Jul-03 16.08 83.92 14.89 21.35 34.20
Ago-03 19.75 80.25 14.19 22.13 29.20
Sep-03 24.89 75.11 17.61 21.54 29.10
Oct-03 18.40 81.60 12.61 21.12 24.96
Nov-03 24.18 75.82 15.51 19.26 21.76
Dic-03 12.94 87.06 14.18 20.73 21.01
Ene-04 17.79 82.21 12.56 20.52 19.65
Feb-04 24.49 75.51 11.96 20.07 18.37
Mar-04 21.87 78.13 12.79 19.26 18.32
Abr-04 -3.34 103.34 12.51 18.91 15.51
May-04 1.14 98.86 12.84 17.67 15.05
Jun-04 1.77 98.23 12.64 17.80 14.99
Jul-04 10.00 90.00 11.84 18.39 14.44
Ago-04 8.49 91.51 11.94 18.06 14.37
Sep-04 6.59 93.41 13.04 17.29 14.10
Oct-04 2.41 97.59 12.66 19.05 14.08
Nov-04 8.53 91.47 12.64 17.94 13.92
13.77 17.00 14.02
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